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5第 1 章 イントロダクション
1. 研究背景







研究者の関心を集めている(例えば、Greve, 2008; Rowley, Shipilov, & Greve, 2017)。企業は
単一の目標をもつのではなく、少数の操作的な目標の束(a small set of operational goals;
Cyert & March, 1963: 46)をもつ。総資産利益率や自己資本利益率などの全般的目標は企
業が意思決定を行う上で一般的過ぎる(too general; Gavetti, Greve, Levinthal, & Ocasio,
2012: 12; Kim, Finkelstein, & Haleblian, 2015: 1363)ため、いくつかの操作的な目標に分化さ
れて追求される。なかでも、特定の行動の目標である特定目標(specific goals)や全般的目標
を分化した下位目標(sub-goals)は組織が分業して行動する上で不可欠な目標である(Argote








十分な実証的研究が蓄積されてこなかった(Gavetti et al., 2012: 22)。
組織の複数目標が再び議論されるようになったのは Greve (2008)と Gaba and Joseph (2013)






分析した論文として、Rowley et al. (2017)や Eggers and Suh (2018)、Tarakci, Ates, Floyd,









and March (1963: 59-65)は具体的に、生産目標や在庫目標、販売目標、市場シェア目標、
利益目標の 5 つを例示している。繰り返しになるが、これらの特定目標が企業の意思決定に
重要なのは、企業の収益性などの全般的目標は個々の行動の意思決定をする上で一般的

















じて追求されていく(Cyert & March, 1963)。特に、組織の下位部門(organization subunit)が
特定の下位目標に対して責任を負っている場合もあり、そのような目標は下位部門目標
(subunit goals)と呼ばれる(Cyert & March, 1963)。また、組織の意思決定や行動は異なる関
心や情報、アイデンティティをもつ個々の組織構成員による集団的なものであり、下位目標の









達成するよう JV に働きかける(Johnson, Korsgaard, & Sapienza, 2002)。前述の Gaba
and Joseph (2013)は全社レベルと部門レベルという「垂直的ハイアラーキー内の複数目標」(:










ーであり、第 3 章(研究 1：特定目標に関する定量分析)および第 4 章(研究 2：下位目標に関
する定量分析)の基礎となる。後半の第 2節は競争レスポンス・スピードの研究のレビューであ
り、第 5 章(研究 3：ジョイント・ベンチャーに関する定量分析)の土台となる。






















第 2 章 既存研究のレビュー
1. アスピレーション・レベル
1.1. はじめに
企業行動理論(Cyert & March, 1963)におけるアスピレーション・レベルとは「意思決定者が
満足する最小の成果(Schneider, 1992: 1053)である。事前に設定されたアスピレーション・レ
ベルと実際の業績の乖離が企業の戦略的行動に与える効果は、企業におけるパフォーマン
ス・フィードバックとして知られている(例えば、Greve, 2003b)。Cyert and March (1963)以降の
様々な実証研究の蓄積によって、アスピレーション・レベルは確かに存在し、次の基本的命
題をもつ。第一に、企業の業績がアスピレーション・レベルを下回るほど、経営者はその落差
を問題として認識し、それを解決するための探索(search)が促される(Audia & Greve, 2006)。
ここでいう探索とは、業績を満足いくものするための解決策を探す行動の全般を指し、企業に
よる戦略的変革や経営のリスクテイキングなどもこれに含まれる(Gavetti et al., 2012)。第二に、
企業の業績がアスピレーション・レベルを上回ると、経営者は業績に満足し、探索を行わなく
なる(Greve, 1998)。第三に、企業の業績がアスピレーション・レベルを上回るほど、組織的スラ































研究開発費の増加(例えば、Greve, 2003a)や生産設備・工場の増設(例えば、Audia & Greve,
2006)などに焦点が絞られていたが、近年では企業買収(Haleblian, Kim, & Rajagopalan,
2006; Iyer & Miller, 2008; Kim et al., 2015)、新しい市場への参入(Ref & Shapira, 2016)や事
業撤退(Shimizu, 2007; Vidal & Mitchell, 2015)など企業経営やステークホルダーへの影響が
大きい行動や、財務報告ミス・不正(Bromiley & Harris, 2014; Harris & Bromiley, 2007;










(Fiegenbaum, Hart, & Schendel, 1996)を含めた統合的視点でレビューしており、企業行動理
論におけるアスピレーション・レベルの理論的・実証的蓄積を把握することが難しい。また、
Shinkle (2012)は各理論の歴史的経緯の説明が多く、当然ながら 2011 年以降の最新の研究
は取り上げられていない。次項の文献サーベイで明らかするように、アスピレーション・レベル
















本節では、トムソン・ロイター社の 2015 年の InCites Journal Citation Reports を利用し、レ
ビュー対象となる論文を選定した。まず、Management カテゴリーにおける Impact Factor 上位
50 位以内のジャーナルを主要国際誌として位置づけた。次に、同社の Web of Science を利













図 2-2 はレビュー対象論文を年ごとにヒストグラム化したものである。Cyert and March
(1963)が企業行動理論を提示してから半世紀が過ぎているが、アスピレーション・レベル研究
の論文の多くは 1998 年以降に出版されおり、その歴史は 20 年ほどと比較的浅い(Gavetti et
al., 2012)。年によって変動はあるものの、アスピレーション・レベルの研究は近年になって急
速に増えている。
表 2-1 はレビュー対象論文を掲載誌別に並べたものである。全体の 65%にあたる 39 本が、
STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL( 以 降 、 SMJ 誌 ) お よ び ACADEMY OF
MANAGEMENT JOURNAL(以降、AMJ 誌)、ORGANIZATION SCIENCE(以降、OS 誌)、
ADMINISTRATIVE SCIENCE QUARTERLY(以降、ASQ 誌)の 4 誌に集中して出版されてい
る。これらは経営学において最も影響力の大きいジャーナルであることから、アスピレーショ
ン・レベルが重要な研究テーマであり、多くの理論的貢献が蓄積されていることがわかる。主

























14 Blettner et al. (2015), Bromiley & Harris (2014), Chen &
Miller (2007), Hu et al. (2016), Joseph & Gaba (2015), Kuusela
et al. (2016), Lant et al. (1992), Makarevich (2017), Moliterno
& Wiersema (2007), O’Brien & David (2014), Palmer &
Wiseman (1999), Ref & Shapira (2016), Rowley et al. (2017),
Tuggle et al. (2010), Tyler & Caner (2015)
ACADEMY OF MANAGEMENT
JOURNAL
13 Aranda et al. (2017), Arrfelt et al. (2013), Audia et al. (2010),
Bromiley (1991), Eggers & Kaul (2017), Greve (2003c), Desai
(2016), Greve (2008), Haleblian et al. (2006), Iyer et al.
(2008), Kim et al. (2015), Miller (2004), Mishina et al. (2010),
Shimizu (2007)
ORGANIZATION SCIENCE 12 Barreto (2012), Baum & Dahlin (2007), Bolton (1993), Chen
(2008), Desai (2008), Gaba & Joseph (2013), Harris &
Bromiley (2007), Joseph et al. (2016), Lim & McCann (2013),
Park (2007), Vidal & Mitchell (2015), Vissa et al. (2010)
JOURNAL OF MANAGEMENT 5 Ben-Oz & Greve (2015), Ketchen & Palmer (1999), Kim &
Rhee (2017), Parker et al. (2017), Sengul & Obloj (2017)
ADMINISTRATIVE SCIENCE
QUARTERLY
4 Baum et al. (2005), Greve (1998), Kacperczyk et al. (2015),
Kim et al. (2011)












1 Deephouse & Wiseman (2000)
JOURNAL OF MANAGEMENT
STUDIES




1 Audia & Brion (2007)
RESEARCH POLICY 1 Massini et al. (2005)
STRATEGIC ENTREPRENEURSHIP
JOURNAL
1 Gaba & Bhattacharya (2012)




1 Richardson et al. (2002)
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1.3. アスピレーション・レベル






の研究が ROA(return on assets; 総資産利益率)をアスピレーション・レベルとして用いており、
実証結果の点でも企業の行動を有意に説明してきた(例えば、Bromiley, 1991; Lant, Milliken,
& Batra, 1992)。また、ROA と相関が強い ROS(return on sales; 総売上利益率)を代わりに用
いた研究や(Audia, Locke, & Smith, 2000)、ROA と併用して頑健性を確認している研究もある
(Audia & Greve, 2006)。数は少ないが、ROE(return on equity; 株主資本利益率)や
EPS(earnings per share; 一株あたり利益)を用いることで、 株主からみた効率性を考慮する
研究もある(Bolton, 1993; Deephouse & Wiseman, 2000; Tuggle, Sirmon, Reutzel, & Bierman,








なしているかもしれない(Ahmadjian & Robinson, 2001; O'Brien & David, 2014)。成長のアスピ
レーション・レベルは米国のハードディスク・ドライブ製造企業(Audia & Brion, 2007)や銀行
(Kim, Haleblian, & Finkelstein, 2011)、ノルウェーの損害保険会社(Greve, 2008)、製造業・サ
ービス業・小売業・中小企業(Wiklund & Shepherd, 2003)、14 カ国のベンチャー企業
(Kolvereid, 1992)で存在が確認されている。同様に、市場シェアのアスピレーション・レベルは
グローバルな携帯機器製造企業(Joseph & Gaba, 2015)、米国のラジオ局(Greve, 1998)、カナ
18
ダの投資銀行(Baum, Rowley, Shipilov, & Chuang, 2005)、ドイツの雑誌出版社(Blettner, He,
Hu, & Bettis, 2015)、ノルウェーの損害保険会社(Greve, 2008)で存在が確認されている。
これら財務パフォーマンスや企業規模の成長などの全般的目標だけでなく、近年では特
定目標(specific goals)のアスピレーション・レベルも研究されている(Kim et al., 2015)。Gaba
and Joseph (2013)は事業部の業績のアスピレーション・レベルが事業部や全社レベルの行動
に与える影響を分析している。また、Rowley et al. (2017)はコーポレート・ガバナンスへの取り
組みに対する外部評価のアスピレーション・レベルが取締役会の改革に与える影響を分析し
ている。また、米国のバイオ医薬品産業における新製品の導入頻度のアスピレーション・レベ
ルが研究開発アライアンスの形成に与える影響(Tyler & Caner, 2016)や、ドイツの携帯電話
市場における製品売上高のアスピレーション・レベルが製品の廃止に与える影響も分析され
ている(Joseph, Klingebiel, & Wilson, 2016)。さらに、企業買収に関しては、株式市場の反応
のアスピレーション・レベル(Haleblian et al., 2006; Kim et al., 2011; Kumar, Dixit, & Francis,











会的アスピレーション・レベルである(Cyert & March, 1963)。歴史的アスピレーション・レベル
は自社の過去数年における業績の移動加重平均で算出される(Levinthal & March, 1993;
March & Simon, 1958)。多くの論文で採用されている歴史的アスピレーション・レベル HAitの
算出方法は以下の通りである。i 社の t 年における業績を Pitとすると、




あればαが高くなり、安定的な産業であればαが低くなるはずである(Joseph & Gaba, 2015;
Kuusela, Keil, & Maula, 2016)。サンプルの産業を考慮してαを任意に決める場合もあるが、
一般的には 0.1 または 0.25 刻みで α に代入して回帰分析し、もっともモデルの説明力が高
かったときの α を採用する(Greve, 2003c; Joseph & Gaba, 2015)。例外として、Bromiley
(1991)や Deephouse and Wiseman (2000)、Park (2007)は上記の計算式を用いずに、前年の
業績に 1.05 を掛けた値を歴史的アスピレーション・レベルとしている。
一方で、社会的アスピレーション・レベルは同じ業界における他社の業績の平均で算出さ
れる(Cyert & March, 1963)。式であらわすと社会的アスピレーション・レベル SAitは











& Woo, 1996, 1999; Young, Smith, Grimm, & Simon, 2000)。また、Labianca, Fairbank,











Harris & Bromiley, 2007)。例えば、Baum et al. (2005)は歴史的アスピレーション・レベルが自
社の業績のトレンドであるのに対し、社会的アスピレーション・レベルはベンチマークであると
している。また、Blettner et al. (2015)は企業年齡が若いときは歴史的アスピレーション・レベ
ルを比較的重視する傾向にあるのに対し、倒産の危機に直面しているときは社会的アスピレ














の変化が促されることを発見した。一方で、Hu, He, Blettner, and Bettis (2016)や Arrfelt,














てきた(レビューとして、Bromiley, Rau, & Zhang, 2016)。アスピレーション・レベルの研究にお









した Chen and Miller (2007)や、CEO と社外取締役のストック・オプションがモデレートすること





生産設備拡大(Audia & Greve, 2006; Greve, 2003c)や米国の貨物鉄道会社による路線と車
両の増設(Desai, 2008)、米国の建築土木企業の成長(Baum & Locke, 2004)、ノルウェーの損
害保険会社の成長(Greve, 2008)、スウェーデンの小規模企業の成長(Wiklund & Shepherd,
2003)、米国のラジオ局による新規のラジオフォーマットの採用(Greve, 1998)、米国のビジネス





イノベーティブな活動. 経営学においてイノベーションが重要な関心事項の 1 つであるのと
同様に、アスピレーション・レベルの研究においてもイノベーティブな活動に与える影響が分
析されている。Ketchen Jr and Palmer (1999)は米国の大都市にある病院へのインタビューと
質問票調査から、アスピレーション・レベルが新しいテクノロジーやサービスの採用へ影響を
与えるとしている。レビュー対象のうち 3 本の研究が新製品の導入を従属変数にしている。サ
ンプルはモバイル・デバイス製造企業(Gaba & Joseph, 2013; Joseph & Gaba, 2015)と米国の
ハードディスク・ドライブ製造企業(Audia & Brion, 2007)に限られており、他のコンテキストでの
新製品導入の研究が望まれる。
企業買収・提携. 企業買収や企業提携などの企業間関係についても、アスピレーション・レ
ベルから受ける影響が分析されている。Iyer and Miller (2008)は組織の全般的なアスピレー
ション・レベルを下回る場合に買収頻度が高まり、逆に、上回る場合には買収頻度が低くなる


















入(Ref & Shapira, 2016)、多角化企業における資本配分(Arrfelt et al., 2013)と事業売却
(Shimizu, 2007; Vidal & Mitchell, 2015)が分析されている。他には、ユニークな研究として米
国のアクティブ・ファンドにおける運用資産の変更(Kacperczyk et al., 2015)やインドの上場企





いた。Tuggle et al. (2010)は米国 18 業界の上場企業 178 社における取締役会の議事録をコ
ンテンツ分析することにより、企業業績のアスピレーション・レベルから下回るほど取締役によ
るモニタリングが増え、逆に上回るほどモニタリングを減らすことを明らかにしたユニークな研
究である。また、Rowley et al. (2017)はガバナンス・プラクティスを取り入れたカナダ企業を分
析し、ガバナンスの外部評価のアスピレーション・レベルを下回るとガバナンスを改善するが、
収益性のアスピレーション・レベルを下回っている場合は改善が妨げられることを見出した。























ズム(Ben-Oz & Greve, 2015; Deephouse & Wiseman, 2000; Wiklund & Shepherd, 2003) 、共
同体主義(O'Brien & David, 2014)、ビジネスグループへの所属(Vissa et al., 2010)である。
Ben-Oz and Greve (2015)は環境のダイナミズムが激しいほど、未知のものに対する吸収能力
へのフィードバックを強めることをイスラエルのハイテク・アーリーステージ企業 129 社への質






O'Brien and David (2014)は企業の文化的・制度的コンテキストによる相互作用や埋め込み
が、パフォーマンス・フィードバックに対してどのような影響を与えるか、という問いに答えてい




大すると結論付けている。Vissa et al. (2010)はアスピレーション・レベルを下回った場合の探
索がビジネス・グループ所属企業と非所属企業でどのように異なるかを探索している。彼らは
市場型探索と研究開発型探索の 2種類の探索を提案し、それぞれを売上高に占める広告費






プレミアムが高くなることを発見したKim et al. (2011)は、当該企業のフィナンシャルアドバイザ



















論文で分析されている。Arrfelt et al. (2013)は事業の業績がアスピレーション・レベルを下回
るほど過少投資になる関係性において、組織スラックはその効果を和らげることを示している。














ォーマンス・フィードバックの効果が強くなることを示した。また、Audia and Greve (2006)は企
業業績がアスピレーション・レベルを下回るほど経営のリスクテイキングが促される効果は、企
業規模により強まることを示している。最後に、財務パフォーマンスや株価がアスピレーショ
























目標へ連続的な注意(sequential attention; Ocasio, 1997)が払われていることを指摘している。
次に、Rowley et al. (2017)は企業利益のアスピレーション・レベルと企業の評判の外部評価の
アスピレーション・レベルによるパフォーマンス・フィードバックが取締役会の改革に与える影
響を分析している。ガバナンス・プラクティスを取り入れた 2001 年から 2010 年までのカナダ企
業を対象に分析し、評判の外部評価という特定目標のアスピレーション・レベルが存在するこ





を扱った研究である。Gaba and Joseph (2013)は事業部制組織における全社レベルの利益目
標と事業部レベルの利益目標のアスピレーション・レベルに対する実際の業績が事業部にお













3 つ目のタイプは、1 つの組織目標を 2 つの特定目標に細分化し、それらのアスピレーショ

























































































































































うに影響を与えるかについてである。企業行動理論の原典である Cyert and March (1963)は
当初から、組織は一般性の高い全般的目標を下位目標へ分化し、組織の分業を通じて下位





































た研究(Chen & Hambrick, 1995; Chen, Smith, & Grimm, 1992)もあれば、トップ・マネジメント・
チームや組織スラックなど特定の視角に基づく研究(Hambrick, Cho, & Chen, 1996; Smith,






のスピード(レスポンス実行スピード)に細分化した概念も Chen and Hambrick (1995)や
Hambrick et al. (1996)によって提示され、影響要因よってそれぞれのスピードに対して異なる
効果をもたらすことが分かっている。













































Ferrier, & Ndofor, 2001)。レスポンスの性質のあらゆる側面に焦点が当てられており、1 つの
アクションから引き出されたレスポンスの数(Chen & Macmillan, 1992; Chen & Miller, 1994;
Smith et al., 1991)、アクションの模倣度やアクションとの適合度(Chen & Macmillan, 1992;
Smith et al., 1991; Smith, Grimm, Wally, & Young, 1997)、レスポンスの影響範囲(Hambrick
et al., 1996)などがある。
特に注目が高いのはレスポンスの速さに関する概念である。アクションから遅れた時間やス
ピード、タイミング(Chen et al., 1992; Lee, Smith, Grimm, & Schomburg, 2000; Smith et al.,
1991; Smith et al., 1997)をはじめ、競合企業間におけるレスポンスの速さの順位(Lee et al.,
2000; Smith et al., 1991)やレスポンスの策定(Hambrick et al., 1996)と発表のスピード(Chen &
36











Smith, Grimm, Chen, and Gannon (1989)は Porter (1985)の考えに基づき、素早いレスポン
スがアクターによるレスポンス障壁の構築を防ぎ、アクターの戦略の再考を促せるため、レス
ポンスにかかる時間が短いほどレスポンダーの業績が高い傾向にあること示している。さらに、





また、Basdeo, Smith, Grimm, Rindova, and Derfus (2006)はレスポンダーによるレスポンスが
遅れるほど、アクションが長いあいだ注目を集め、模倣困難でイノベーティブな印象を与える
ため、アクターのレピュテーションが高くなることを示した。同様に、Lee et al. (2000)は株価を
用いたイベントスタディにより、レスポンダーによる新製品の模倣が速いほどアクターの異常累
積リターンを下げることを明らかにした。











プの資質についても 4 割の企業が「スピード」を挙げている(経済同友会, 2013)。同様に、日
経産業新聞による日中韓の経営者へのアンケートによれば、日本の経営者の42.1%が企業の
国際競争力を左右する条件として「事業を進めるスピード」を挙げている(日中韓経営者アン











欧米を中心とした経営学の主要なジャーナル、具体的には ISI Web of knowledge の Journal
Citation Reports による Management 領域における Impact Factor 上位 50 誌に掲載された論
文をサーベイ対象とし、それらのタイトルや概要、キーワードから競争インタラクションにおける
レスポンスの速さとその影響要因に関する論文を筆者が選定した。次に、これらの文献で参
照されている論文やこの分野における代表的な研究者である Smith, K. G.や Grimm, C. M.、




Macmillan, Mccaffery, and Vanwijk (1985)および Smith and Grimm (1991)、Smith et al. (1997)、




Smith and Grimm (1991)はコミュニケーション-インフォメーション理論を援用し、アクターか
らアクション、コミュニケーション・チャネル、競争環境、レスポンダーまでの一連のプロセスが
競争レスポンスのタイミングへ影響を与えるという概念的モデルを提示している。これは後に、
競争インタラクションの汎用的リサーチモデル(the general research model)として Smith,
Grimm, and Gannon (1992)や Smith et al. (2001)が提示したものの原型となる。




いない。また、Más-Ruiz et al. (2005)はスペインの銀行預金市場をサンプルとし、大手銀行の
戦略グループは小規模銀行の戦略グループのアクションに対して素速くレスポンスを起こし、
小規模銀行の戦略銀行は大手銀行の戦略グループに対してはゆっくりとレスポンスを起こす







本項での選定プロセスを経て、最終的には表 2-2 に記載の 7 本がレビュー対象として残っ
た。うち 6本は 1989年から 1996年までの研究であり一般的な企業のレスポンスを想定してい














AMJ Response lag Response lag と Response order はレスポンスの違う側面を捉
えている。例えば、ある企業は最初にレスポンスした企業だ
が、アクションに対するレスポンスにかなりの時間が掛かった




















Response announcement speed とはレスポンスを準備し、発表
するために用いた時間の長さである












Yu & Cannella (2007) AMJ Response speed Response speed はライバルの起点となるアクションから、当該
企業のレスポンスまでの時間である
掲載誌の略称はそれぞれ、Journal of Business Research、Academy of Management Journal、Management Science、




がある一方、レスポンス・ラグ(response lag; Chen et al., 1992; Smith et al., 1991)や Response








タイム(response time; Smith et al., 1989)やレスポンス・ラグ(Chen et al., 1992; Smith et al.,
1991)、レスポンス・ディレイ (Chen & Macmillan, 1992)、レスポンス・スピード (Yu & Cannella,
2007)などがある。本節ではこれらの概念を「レスポンス・ラグ」と類型化することににする。
一方で、レスポンダーがレスポンスの準備を始めてから実行するまでのプロセスに細分化し
て定義しているのが、Chen and Hambrick (1995)や Hambrick et al. (1996)である。レスポンス
発表スピード(response announcement speed; Chen & Hambrick, 1995)およびレスポンス策定
スピード(response generation speed; Hambrick et al., 1996)は発表に着目するか、策定に着
目するかの違いがある。ただし、両論文の著者のうち 2 人が共通しており、概念的説明や後
述の測定方法もほとんど同じであるため、本節ではこれら 2 つの概念を「レスポンス策定スピ
ード」として類型化する。また、レスポンス実行スピード(response execution speed; Chen &





















原型を提示した Chen and Miller (1994)が人間の認識を理論的視角としてとりいれた。(Chen
& Miller, 2012)。















































レスポンス策定スピードと実行スピード. Chen and Hambrick (1995)と Hambrick et al. (1996)
はアクションが公になった日からレスポンスが公になった日までをレスポンス策定スピード、レ
スポンスが公になった日からレスポンスが実行された日までをレスポンス実行スピード、として
測定しており概念に応じた適切な尺度であると言えよう。なお、Hambrick et al. (1996)はレス








レスポンス・ラグ. レスポンス・ラグを概念としている文献のうち、Smith et al. (1989)および Yu
and Cannella (2007)はアクションとレスポンスの差を尺度としており、概念を適切に測定できて
いる。一方で、Smith et al. (1991)と(Chen & Macmillan, 1992)、Chen et al. (1992)はアクション
が専門誌で報じられた日からレスポンスが初めてその専門誌で公にされた日までの日数とし
ている。論文中では明確に記述されていないため断定はできないが、仮に前述の Chen and



























































の仮説の導出部分と AMC フレームワークに詳しい Chen (1996)および、Chen and Miller
(2012)、Chen, Su, and Tsai (2007)を参考に筆者が割り振りを行った。なお、Chen et al. (1992)
















るため、レスポンス策定スピードを遅くすることを明らかにした。また、Chen et al. (1992)は明示
的に述べていないが、アクションの実施要件が高いほどレスポンダーがアクションを把握する
ことに時間がかかると考えられ、レスポンス策定スピードを遅くすることを示している。









次に、アウェアネスはレスポンダーの特性にもよる。Smith et al. (1989)と Smith et al. (1991)
は組織全体の外部志向性が高いほど柔軟性をもち前向きなため、レスポンス・ラグ(Smith et
al., 1989)とレスポンス策定スピード(Smith et al., 1991)が速くなることを示している。また、
Hambrick et al. (1996)は TMT のメンバーの在職期間が長いほど情報処理能力が高いため、
レスポンス策定スピードが速いことを示している。同様に、TMT の教育レベルが高いほどアウ
ェアネスが高まりやすいと考えられるが、レスポンス・スピードを速めるとする証拠は示されてい
ない(Hambrick et al., 1996; Smith et al., 1991)。
また、TMT メンバーの異質性もアクションの認識に影響を与える。異質的なTMTは多様で
幅広い視点をもつため、認識を TMT 内で一致させることが難しい。Hambrick et al. (1996)は
TMT の職能と教育、在職期間それぞれの異質性が高いほど、レスポンス策定スピードを遅く
することを示している。TMT の規模が大きいほど認識を統一することが難しいと考えられるが、











Smith et al. (1989)はアクションの脅威が高いほどレスポンダーは対策を急ぐためレスポンス・
ラグが速まることを明らかにした。潜在的な影響範囲の広さを意味するインパクトも同様の影









め、レスポンス・ラグが遅くなることが示されている(Smith et al., 1989)。同様に、Chen et al.
(1992)はアクションが激しいほどレスポンス策定スピードが遅くなることを発見している。また、
不可逆性が高いレスポンスであるほどレスポンダーはレスポンスをためらい、レスポンス策定ス
ピードを遅くなることも確認されている(Chen & Macmillan, 1992)。
レスポンダー自身の特性とモチベーションの関係も多くの文献が指摘している。まず、企業
規模が大きいほど、モチベーションを通じてレスポンス策定スピードが速くことを Chen and
Hambrick (1995)や Hambrick et al. (1996)は示している。なぜなら、アクターからのアクション
が公になると、規模が大きな企業はステークホルダーからプレッシャーを掛けられ、シグナリン
グ効果を高めようとレスポンスの発表を急ぐからである(Chen & Hambrick, 1995)。また、規模
が小さな企業はレスポンスによる反撃の威力を高めるため、ゲリラ戦略として発表を引き延ば
そうとするからでもある(Chen & Hambrick, 1995)。企業規模が高まるほどレスポンス策定スピ
ードが速くなることは Hambrick et al. (1996)でも同様の結果が示されている。





























なるほどレスポンス実行スピードが遅くなると考えられる(Chen & Hambrick, 1995)。Chen and







考えられるが、Smith et al. (1991)はレスポンス策定スピードのみを測定しているため、証拠は
示されていない。また、資源のスラックが多い企業ほどケイパビリティが高まるため、レスポンス
実行スピードが速まると考えられるが、Hambrick et al. (1996)は十分な証拠を示せていない。
外部環境の不安定性もケイパビリティを通じてレスポンス実行スピードを速めるはずである。
Smith et al. (1989)は、安定的な環境では変化や競争行動が少なく、企業は高度に分化され
た機械的な組織構造になり、逆に、不安定な環境にいる企業の方が変化に備えているため、
高度に統合された持続的で有機的な組織構造になることを指摘している。レスポンス・ラグで
の分析結果はこの考えと整合的である(Smith et al., 1989)。
アウェアネスやモチベーションと同様に、ケイパビリティに影響を与える多国籍企業特有










レスポンス策定スピードにはあまり影響を与えないことを示唆する Smith et al. (1991)や





著者 測定された概念 影響要因(1) 効果(2) 有意水準(3)
































































レスポンス策定スピード [M,C]企業規模 + *
レスポンス実行スピード [M,C]企業規模 - 有意ではない
































































著者 測定された概念 影響要因 効果 有意水準

















































































野, 2002;心光, 2009; 森, 1995)やサブプライムローン問題からの金融危機(心光, 2011; 三
好, 2011)、日本銀行による量的金融緩和政策(河口, 2006; 山口, 2016)、ソルベンシー・マー




























本節では分析の理論的・実証的アプローチとして企業行動理論(a behavioral theory of the



















































(Bromiley & Harris, 2014; Chen, 2008; O'Brien & David, 2014)、工場の拡大(Audia & Greve,
2006)、新製品の市場導入(Audia & Brion, 2007; Gaba & Joseph, 2013)、企業買収(Iyer &
Miller, 2008; Kim et al., 2015; Kim et al., 2011)、資本配分(Arrfelt et al., 2013)、新市場への












れているが(Miller & Bromiley, 1990; Miller & Leiblein, 1996; Palmer & Wiseman, 1999)、本研
究は「不確実な結果を伴う経営者の戦略的選択」に関心がある(Hoskisson, Chirico, Zyung, &







































機づけられるかもしれない。平成 26 年度の全生命保険会社合計の経常収益は 55.7 兆円で



























の生命保険会社のデータである。2002 年をサンプル期間の始点としたのは次の 2 つの理由
からである。第一に、1997年から2001年までに相次いだ中堅生命保険会社7社の経営破綻
による一時的な影響を排除するためである。1997 年 4 月に日産生命が経営破綻したのを皮
切りに、東邦生命は 1999 年 6 月に破綻し、翌年の 2000 年には第百生命(同年 5 月)と大正


























の半額で割ったものである(詳しくは、生命保険協会, 2016: 9-11; 新日本有限責任監査法
人, 2010: 348-351)。ソルベンシー・マージン比率は生命保険会社の財務健全性を示す、金
融当局を含めたステーク・ホルダーにとって重要なベンチマークであり、当然ながら経営者も













を作成している(Baum & Dahlin, 2007)。1 つは自社の過去の業績に基づく歴史的アスピレー
ション・レベルである(Lant, 1992)。HAitを企業 i の t 年における歴史的アスピレーション・レベ
ルとし、Pitを企業 i の t 年における業績とすると、HAitは以下の式で表される。
HAit = αPit-1 + (1-α) HAit-1
63
ここでの α は調整変数である。α が大きいほど、より直近の業績が重視されることを意味し、
競争環境の変化が激しい業界で当てはまりが良い(Joseph & Gaba, 2015; Kuusela et al.,
2016)。既存研究にならい、αに 0.1 から 0.9 までの値を 0.1 刻みで代入し、対数尤度が最も
高いα、すなわち最も当てはまりの良いαとなるα=0.3 を特定した(Greve, 2003c; Joseph &
Gaba, 2015)。本章でレポートする分析結果は α=0.3 のときの結果であり、他の α での分析
結果はレポートしないが、他のαにおいても分析結果は頑健である。
もう 1 つのアスピレーション・レベルは競合企業の業績に基づくものであり、社会的アスピレ
ーション・レベルと呼ばれる(Cyert & March, 1963)。Ntを t 年におけるすべての生命保険会社
の数とすると、社会的アスピレーション・レベル SAitは以下の式で表される。












契約高のアスピレーション・レベル超過 it = |Pit - Ait | if Pit ≧ Ait
= 0 if Pit < Ait
契約高のアスピレーション・レベル未達 it = |Pit - Ait | if Pit ≦ Ait




















確認されている(Audia & Brion, 2007; Greve, 2008; Kim et al., 2011; Kolvereid, 1992;











































デル 1および 2は共にコントロール変数のみを含むモデルであるが、モデル 1は資産運用の
業績フィードバックを歴史的アスピレーション・レベルから算出し、モデル 2 は社会的アスピレ
ーション・レベルから算出したものである。モデル 3 は歴史的アスピレーション・レベルに基づ
いた独立変数をモデル 1 に追加したモデルであり、モデル 4 は社会的アスピレーション・レベ
ルに基づいた独立変数をモデル 2 に追加したモデルである。さらに、モデル 5 は 2 つのアス
ピレーション・レベルに基づく独立変数とコントロール変数を同時に入れたモデルである。対





しかしながら、社会的アスピレーション・レベルの独立変数の係数はモデル 4 とモデル 5 で
大きく異なっており、これはモデル 5 で多重共線性が生じて分析結果に影響を与えた懸念が
ある(Acock, 2008)。そこで筆者はモデル3から5における独立変数のVIFを算出した(表3-3)。
石黒(2014: 67)によれば、多重共線性の危険があるとされる VIF の値には明確な基準はない




アスピレーション・レベルのみのモデル 4 は、モデル 5 よりも VIF が低いが、5 以上の値をとっ
67
ており、多重共線性の危険性がある。そこで石黒(2014: 67-68)の手続きに従い、モデル 4 で
用いた独立変数をVIFが高い順に1つずつモデルから取り除いて回帰分析を行った。これに
よる分析結果はモデル4の分析結果と大きな差はなかったため、モデル3における多重共線









リスク 7.77 58.68 -343.98 653.68
2. 企業規模(Log) 13.87 2.39 6.88 18.48 0.17
3. 企業年齢(Log) 3.00 0.97 0.69 4.73 0.15 0.67
4. 収益性 -0.00 0.26 -1.39 5.08 0.00 0.05 0.05
5. 吸収されたスラック 1.12 15.07 0.00 321.88 -0.01 -0.05 -0.05 0.04
6. 吸収されていないスラック 0.11 0.39 0.00 5.38 -0.03 -0.41 -0.26 -0.04 0.01
7. 潜在的スラック 0.14 0.39 0.00 5.14 -0.02 0.19 0.16 0.00 -0.02 -0.07
8. 取締役会の規模 7.39 3.75 1.00 22.00 0.22 0.61 0.51 -0.02 -0.06 -0.12 0.17
9. 社外取締役比
率
0.01 0.08 0.00 0.71 0.30 0.12 0.14 0.01 -0.01 0.01 -0.05 0.15
10. 社長の交代 0.26 0.44 0.00 1.00 0.02 -0.08 -0.07 -0.04 -0.03 -0.07 -0.07 -0.06 -0.01
11. 社外出身社長 0.11 0.31 0.00 1.00 -0.04 -0.31 -0.33 -0.04 -0.01 0.14 0.04 -0.11 0.00 0.00
12. 社長と会長の兼任 0.02 0.14 0.00 1.00 -0.02 0.10 -0.10 0.00 -0.01 -0.03 -0.05 -0.02 0.09 0.10 -0.05
13. 社長年齢 56.15 7.95 38.00 82.00 0.05 0.30 0.29 0.03 0.03 0.07 0.16 0.38 0.06 -0.19 -0.16 0.05
14. 社長の在職年数 3.19 2.22 1.00 12.00 0.03 0.17 0.28 0.05 -0.03 -0.03 0.14 0.17 0.16 -0.55 -0.04 -0.02 0.31




















0.69 1.23 0.00 8.52 -0.06 -0.18 -0.25 -0.01 0.05 0.08 0.08 -0.16 -0.04 -0.05 0.19 -0.05 -0.17 -0.01 -0.06 -0.16 0.70 -0.21
20. 保有契約の歴史的
アスピレーション超過
1.18 2.12 0.00 17.04 -0.04 0.17 -0.08 0.17 -0.02 -0.06 -0.15 -0.20 -0.02 -0.02 0.03 0.31 0.02 0.00 -0.08 0.01 0.00 0.03 0.01
21. 新契約の歴史的
アスピレーション超過
0.18 0.51 0.00 5.97 -0.03 0.24 -0.03 0.00 -0.02 -0.06 -0.04 0.01 -0.01 -0.05 -0.04 0.36 0.06 -0.02 -0.03 -0.01 0.05 -0.01 0.02 0.43
22. 保有契約の歴史的
アスピレーション未達
3.90 9.15 0.00 45.18 0.18 0.50 0.52 0.01 -0.03 -0.09 0.24 0.57 0.23 -0.11 -0.14 -0.06 0.22 0.23 -0.13 -0.06 -0.07 -0.08 -0.13 -0.24 -0.06
23. 新契約の歴史的
アスピレーション未達
0.54 1.41 0.00 10.83 -0.03 0.45 0.45 0.01 -0.02 -0.08 0.15 0.53 0.08 -0.10 -0.11 -0.05 0.21 0.19 -0.12 -0.05 -0.08 -0.06 -0.14 -0.20 -0.14 0.82
24. 保有契約の社会的
アスピレーション超過
30.41 84.89 0.00 415.35 0.30 0.50 0.46 0.01 -0.02 -0.08 0.05 0.62 0.31 -0.07 -0.12 -0.05 0.21 0.13 -0.12 -0.07 -0.07 -0.07 -0.13 -0.18 0.04 0.73 0.74
25. 新契約の社会的
アスピレーション超過
1.24 3.12 0.00 23.61 0.19 0.51 0.41 0.01 -0.03 -0.09 0.07 0.57 0.10 -0.07 -0.11 0.06 0.21 0.11 -0.13 -0.06 -0.03 -0.07 -0.10 0.04 0.23 0.50 0.56 0.84
26. 保有契約の社会的
アスピレーション未達
27.25 18.65 0.00 51.24 -0.16 -0.73 -0.75 -0.10 0.04 0.15 -0.19 -0.63 -0.18 0.15 0.22 -0.01 -0.35 -0.29 0.16 0.04 0.08 0.07 0.18 -0.13 -0.11 -0.59 -0.51 -0.52 -0.54
27. 新契約の社会的
アスピレーション未達
1.17 1.04 0.00 3.57 -0.13 -0.73 -0.61 -0.05 0.05 0.17 -0.01 -0.49 -0.13 0.11 0.23 -0.08 -0.31 -0.13 0.05 0.03 0.03 0.02 0.17 -0.26 -0.24 -0.38 -0.35 -0.40 -0.45 0.82
注: 絶対値が 0.08 より大きい相関係数は 5%水準で有意である。
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表 3-2. 固定効果モデルによる回帰分析
変数 モデル 1 モデル 2 モデル 3 モデル 4 モデル 5
企業規模(Log) -4.42 -4.39 -3.53 -3.53 -2.05
(7.14) (7.15) (6.35) (6.78) (6.51)
企業年齢(Log) -40.62 † -39.39 * -21.92 -5.14 -4.01
(19.35) (19.38) (17.07) (19.19) (18.93)
収益性 -6.23 -6.56 -3.80 1.87 -2.46
(10.33) (10.33) (9.03) (9.49) (9.15)
吸収されたスラック -0.02 -0.03 -0.03 -0.02 -0.03
(0.19) (0.19) (0.16) (0.17) (0.16)
吸収されていないスラック -8.06 -8.26 -3.93 -8.25 -2.52
(11.36) (11.37) (9.91) (10.42) (10.05)
潜在的スラック 4.55 4.03 0.81 10.43 3.55
(10.16) (10.19) (8.83) (9.27) (8.97)
取締役会の規模 4.30 * 4.29 * 2.12 2.77 1.87
(2.04) (2.04) (1.79) (1.87) (1.79)
社外取締役比
率
150.11 ** 150.66 ** 88.47 * 72.64 † 67.91 †
(43.86) (43.93) (38.95) (40.97) (39.57)
社長の交代 9.11 8.49 9.62 11.33 † 11.19 †
(7.39) (7.37) (6.43) (6.69) (6.47)
社外出身社長 0.07 -1.98 0.67 -1.33 2.78
(14.61) (14.66) (12.69) (13.34) (13.12)
社長と会長の兼任 -46.02 † -47.11 † -28.92 -41.22 † -26.44
(24.35) (24.36) (21.86) (22.40) (22.01)
社長年齢 -0.69 -0.66 0.13 -0.33 0.14
(0.66) (0.66) (0.58) (0.60) (0.59)
社長の在職年数 1.66 1.52 1.83 1.70 1.93
(1.80) (1.80) (1.56) (1.64) (1.58)
社長の学歴 -8.80 -8.73 -2.14 -4.66 -1.54
(12.39) (12.55) (10.75) (11.50) (11.04)
運
用
利回りの歴史的 -0.34 0.07 2.59
アスピレーション超過 (1.87) (1.62) (3.75)
運
用
利回りの歴史的 2.68 0.50 0.83
アスピレーション未達 (2.48) (2.16) (3.96)
運
用
利回りの社会的 -0.40 -0.06 -2.69
アスピレーション超過 (2.04) (1.85) (3.95)
運
用
利回りの社会的 2.33 0.95 -0.56





保有契約の歴史的 3.97 ** 3.05 **
アスピレーション未達 (0.76) (0.91)
新契約の歴史的 -39.79 ** -33.90 **
アスピレーション未達 (3.52) (5.33)
保有契約の社会的 -5.21 ** -1.44
アスピレーション超過 (0.61) (0.92)
新契約の社会的 24.28 ** 3.40
アスピレーション超過 (3.48) (6.06)
保有契約の社会的 2.32 ** 0.29
アスピレーション未達 (0.83) (1.08)
新契約の社会的 -25.15 ** -2.84
アスピレーション未達 (7.95) (8.74)
年固定効果 含む 含む 含む 含む 含む
切
片
147.31 144.33 59.53 149.21 37.07
対数尤度 -2460.31 -2460.61 -2390.41 -2411.41 -2384.67
n 466 466 466 466 466





モデル 3 モデル 4 モデル 5
(1) 保有契約の歴史的アスピレーション超過 2.27 2.74
(2) 新契約の歴史的アスピレーション超過 1.80 2.02
(3) 保有契約の歴史的アスピレーション未達 5.04 6.05
(4) 新契約の歴史的アスピレーション未達 4.33 5.38
(5) 保有契約の社会的アスピレーション超過 6.15 11.39
(6) 新契約の社会的アスピレーション超過 5.74 7.45
(7) 保有契約の社会的アスピレーション未達 21.79 26.12
(8) 新契約の社会的アスピレーション未達 11.69 13.26






ン・レベル未達の係数は有意に正である(b = 3.97, p < 0.01)。アスピレーション・レベルからの
未達額は絶対値化しており、係数が正であることは未達額が増えるほど資産運用のリスクテイ
キングが促されることを示す。同様に、モデル 4 における保有契約業績の社会的アスピレー
ション・レベル未達の係数は有意に正である(b = 2.32, p < 0.01)。従って、いずれのアスピレ
ーション・レベルを用いた場合でも仮説 1は強く支持されている。従属変数の単位は 10 億円
であり、独立変数の単位は 1 兆円であるため、歴史的(社会的)アスピレーション・レベルから
保有契約高が 1 兆円下回ると資産運用リスク相当額が 39.7 億円(23.2 億円)増加することを
意味する。表3-1で示したように、保有契約高の歴史的(社会的)アスピレーション未達額の平
71
均は 3.90 兆円(30.41 兆円)である。1 標準偏差分である 9.15 兆円(18.65 兆円)増加すると、
資産運用リスク相当額は 363.26 億円(432.68 億円)増加することになる。
仮説 2は新契約業績がアスピレーション・レベルを下回るほど、資産運用でのリスクテイキン
グが抑制される、というものである。モデル 3 における新契約業績の歴史的アスピレーション・
レベル未達の係数は有意に負である(b = -39.79, p < 0.01)。同様に、モデル 4における新契
約業績の社会的アスピレーション・レベル未達の係数は有意に負である(b = -25.15, p <
0.01)。従って、いずれのアスピレーション・レベルを用いた場合でも仮説 2 は強く支持されて
いる。歴史的(社会的)アスピレーション・レベルから新契約高が1兆円下回ると資産運用リスク
相当額が 397.9 億円(251.5 億円)減少することを意味する。歴史的(社会的)アスピレーション
の未達額の平均は 0.54 兆円(1.17 兆円)である。1 標準偏差分である 1.41 兆円(1.04 兆円)
であり、資産運用リスク相当額は 561.03 億円(294.26 億円)減少することになる。保有契約業
績と新契約業績の規模は大きく異なるが、アスピレーション・レベルからの 1 標準偏差分の乖
離の影響力は同程度であることが分かる。 以上から、本研究が提示した2つの仮説に対し、

























































を行う(Cyert & March, 1963; Levitt & March, 1988; March & Simon, 1958)。アスピレーション・
レベルとは「意思決定者が満足する最小の成果」 (Schneider, 1992: 1053) であり、既存研究
は実際の業績とアスピレーション・レベルの乖離が経営のリスクテイキングに影響を与えること
を示している(レビューとして、Gavetti et al., 2012; Greve, 2003b)。しかしながら、多くの既存
研究は企業の収益性や株価などの全般的な目標(overall goals)からのフィードバックに焦点
を当てており、全般的な組織目標を構成する下位目標(sub-goals)の業績によるフィードバッ













で効率的な経営資源の利用は持続的競争優位の源泉であるからである(Arrfelt et al., 2013;
Barney, 1986; Conner, 1991)。経営資源のなかでも、特に人的資源は希少性と模倣困難性
をもつため、持続的競争優位に大きく貢献する(Barney, 1986, 1991; Conner, 1991; Dierickx
& Cool, 1989; Wright, Dunford, & Snell, 2001)。人的資源を割り当てたとしても期待した成果
をあげられるかどうかは不確実であり、人的資源の再配置や削減は費用がかさむため、人的
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資源配分の意思決定はリスクを伴う(Becker & Huselid, 2006)。従い、経営のリスクテイキング
の傾向は人的資源配置のコンテキストで明確に観察できることを期待できる。
市場シェアは企業行動理論の研究でよく利用される全般的目標であるが(例えば、Baum et










者は市場拡大と市場保持に異なる反応を示すのである(Dutton & Jackson, 1987; Kahneman












呼ばれている(Thaler & Johnson, 1990)。同様に、市場保持業績がアスピレーション・レベルを
上回ると、市場保持業績が人的資源配分に与える負の効果が強まる。なぜなら、経営者は既
存顧客や契約が維持されたことに満足し、さらなるリスクテイキングの動機を失ってしまうから























選択」(Wiseman & Gomez-Mejia, 1998: 136)の側面をもつ。経営資源の 1つの種類である人
的資源は持続的な競争優位や市場シェアの成長に貢献するものの(Wright et al., 2001)、人
的資源配分がもたらす効果は常に確実というわけではない。なぜなら、人的資源は適切に機












分析対象とされてきた経営のリスクテイキングは資本配分(Arrfelt et al., 2013)や研究開発投
資(Greve, 2003a)、企業買収(Kim et al., 2015)、組織の成長(Greve, 2008)、新製品の導入
(Gaba & Joseph, 2013; Joseph & Gaba, 2015)、製品の撤退(Joseph et al., 2016)、事業からの
撤退(Shimizu, 2007)、戦略の変更(Park, 2007)、市場への参入(Ref & Shapira, 2016)、市場の
拡張(Barreto, 2012)など多岐に渡る。企業行動理論では、業績がアスピレーション・レベルを
下回っていると、状態を改善するために経営のリスクテイキングを含む問題解決型探索













ングと呼ばれている(Thaler, 1985, 1990, 1999; Thaler & Johnson, 1990)。
メンタル・アカウンティングの考えと同様に、経営者は市場拡大の成果と市場保持の成果を






















Azevedo, Christakis, & Fowler, 2014; Kahneman et al., 1990)により市場保持目標はネガティ
ブなフレーミングで解釈されるからである(Nason et al., 2018)。既存の契約や顧客は企業の
富の源泉であり、経営者はそれらを保有しているものとして認識する。保有効果とは、人は所
有していない物よりも所有している物の方に高い価値を感じる傾向のことである(Apicella et
al., 2014; Kahneman et al., 1990)。また、人は損失を回避し、損失を取り戻すためにリスクをと









してみなすため、リスクに寛容になる(Thaler & Johnson, 1990)。これはハウスマネー効果と呼












営者は企業の存続を危険にさらす脅威に直面する。脅威硬直効果(March & Shapira, 1987;
Staw et al., 1981)によれば、企業が経済的逆境による脅威に直面しているとき、情報の制限
や資源の保持のために経済的逆境に対処できない傾向がある。脅威ポイント(threat point;













していることを示唆しており、より目立つ目標に注意を払うのである(Cyert & March, 1963;
















































(%)である。営業職員数 ijtを企業 i の都道府県 j における t 年の営業職員数とするとき、従属
変数は次の式で算出する。
人的資源配分 ijt = (営業職員数 ijt – 営業職員数 ijt-1) / 営業職員数 ijt-1 × 100.
3.3. 独立変数
市場業績の指標. 本研究では各都道府県における 2 つの種類の市場シェアを市場拡大業
績および市場保持業績として用いる。市場シェアはパフォーマンス・フィードバックの既存研
究で頻繁に用いられている業績指標である(例えば、Baum et al., 2005; Greve, 1998; Joseph








スピレーション・レベルを分析してきた(Baum & Dahlin, 2007; Greve, 1998, 2008)。1 つは歴史
的アスピレーション・レベルであり、自社の過去の業績の指数加重平均である(Joseph et al.,
2016; Lant, 1992; Levinthal & March, 1993; March, 1988)。過去の業績は、自社がどれほど
業績をあげることができるかを表す信頼できる予測値である(Greve, 2003a; Kim et al., 2015;
Ref & Shapira, 2016)。2 つ目は社会的アスピレーション・レベルであり、参照グループに含ま
れる他社の業績の平均である(Cyert & March, 1963)。他社の平均的な業績は自社がどれく
らい業績をあげるべきなのかを表すベンチマークとなりうる(Audia & Brion, 2007; Kim et al.,









既存研究に従い、歴史的アスピレーション・レベルを算出した。HAijtを企業 i の都道府県 j
における t年の歴史的アスピレーション・レベルとし、Pijtを企業 iの都道府県 jにおける t年の
市場拡大業績または市場保持業績とすると、次の式になる。
HAijt = αPijt-1 + (1-α) HAijt-1.
この式において、αは 0 から 1 までをとる調整変数である。αが大きいほど実際の業績から
のフィードバックにより速やかに調整されることになり、競争がダイナミックな業界ではαが高く
なる(Joseph & Gaba, 2015; Kuusela et al., 2016)。αに 0 から 1 までの値を 0.1 刻みでベース
85
となるモデルに入れ、最も高い対数尤度を得るαを特定した(Greve, 2003c; Joseph & Gaba,
2015)。この手順により、アスピレーション・レベルが比較的ゆっくりと更新されるα = 0.3 を本
研究の分析でのαとして用いた。これは生命保険業界のような変化が緩やかな産業で期待
されるαの値である(Hambrick, 1982; Ranger-Moore, Banaszak-Holl, & Hannan, 1991)。本研
究で報告する分析結果はα = 0.3 のときの結果だが、α = 0.2 やα = 0.4 でも同様の結果
を得ている。
仮説 3 から仮説 5 までの分析に用いる独立変数は、既存研究と同様に独立変数はスプライ










al., 2013; Joseph & Gaba, 2015; Kuusela et al., 2016; O'Brien & David, 2014)。次に、どのよ
うなアスピレーションに焦点を当てるかに影響を与える要因として企業年齢をモデルに含めた
(Blettner et al., 2015; Desai, 2008)。本サンプルにおける企業年齢は 0 (観測した年に設立さ






既存研究は組織スラックが研究開発費の増額(Chen, 2008; Chen & Miller, 2007; Greve,





金および現金同等物を負債で割った値を用いている(Desai, 2008; Greve, 2003a, 2003c; Iyer
& Miller, 2008; O'Brien & David, 2014)。潜在的スラックは借入を自己資本で割って算出した
(Cheng & Kesner, 1997; Mishina et al., 2010; Ref & Shapira, 2016)。
企業は経営破綻の脅威にさらされるとリスクを伴う戦略的行動を控える傾向にあるため、破
綻からの距離をコントロールした(Miller & Chen, 2004)。本研究では、日本において生命保険
会社の財務健全性を評価する際に用いられているソルベンシー・マージン比率を破綻からの
距離を示す変数として用いた。ソルベンシー・マージン比率は自然災害や金融市場の崩壊




ている(例えば、Li & Tang, 2010; Sanders & Hambrick, 2007)。取締役会の特性をコントロー
ルするため、社外取締役を含めたすべての取締役の数を取締役会の規模として測定した。ま
た、社外取締役比率は社外取締役の数をすべての取締役の数で割った値である。CEO の
デモグラフィーは企業のリスクテイキングに影響を与えるため、CEO の年齢と CEO の学歴を
モデルに含めた(Maccrimmon & Wehrung, 1990)。CEO の教育歴はCEOが修士号または博
士号を有している場合に 1 をとるダミー変数とした。
また、CEOの職務上の役割も経営のリスクテイキングに影響を与えるため、新任のCEO、新
任の社外 CEO、CEO の会長兼任をダミー変数として作成した(Shimizu & Hitt, 2004;
Weisbach, 1995)。CEO が着任してから 1 年以内である場合を新任として扱った。最後に、














いからである(Arrfelt et al., 2013; Snijders & Bosker, 2011)。観測値間で独立性がなく回帰係
数の標準誤差がバイアスする際に、マルチレベル・モデリングは有用である。統計ソフトウェ
アである STATA の”lrtest”コマンドを用いて混合線形モデルの当てはまり度を確認した
(Cameron & Trivedi, 2009)。その結果、企業間で異なる推計を行う方が適切であることがわか
った。




表 4-1 は記述統計量とペアワイズ除去による相関係数である。表 4-2 は地域市場ごとの人
的資源配分を従属変数とした混合線形モデルである。モデル 1はコントロール変数のみのモ
デルである。企業規模の係数と吸収されていないスラックの係数は負の値であり、かつ統計
的に有意である。これらは既存研究での発見と一貫している(Audia & Greve, 2006; Desai,
2008; Greve, 2003a)。破綻からの距離の係数は正の値であり、統計的に有意である。これは
破綻からの距離が遠いほど企業は人的資源を配分することを示しており、既存研究と整合的
である(Miller & Chen, 2004)。最後に、社外 CEOの着任は人的資源配分に正の影響を有意





有意である(b = 0.77, p < 0.01)。従い、モデル 2は仮説 1 を支持している。
同時に、モデル 2 は仮説 2 も分析している。仮説 2 はアスピレーション・レベルに対する市
場保持業績が高いほど、企業はより少ない人的資源を配分することである。モデル 2 におけ
るアスピレーション・レベルに対する市場保持業績の係数は負であり、かつ 1%の水準で統計












べたように、モデル 4 に含まれる指標変数 I の係数はアスピレーション・レベルと市場拡大業
績あるいは市場保持業績が一致したときの切片の大きさを示している。アスピレーション以上
の市場拡大業績の係数は正であり、かつ 5%水準で有意である(b = 1.29, p < 0.05)。一方、ア
スピレーション未満のときの係数は統計的に有意ではない(p > 0.10)。Greve (2003c)と同様に
これらの係数間の差をワルド検定したところ、仮説と同じ向きで有意に傾きが異なることが示さ
れた(p < 0.10, S.D. = 0.05)。つまり、 市場拡大業績が人的資源配分を増加させる効果はア





変数 平均 標準偏差 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1. 人的資源配分 -1.29 25.4
2. 企業年齢 (対数) 3.71 0.88 -0.08
3. 企業の収益性 0.00 0.03 -0.04 0.24
4. 企業規模 (対数) 15.73 1.32 -0.02 0.41 0.33
5. 吸収されたスラック 0.14 0,09 0.04 -0.08 -0.26 -0.32
6. 吸収されていないスラック 0.03 0.03 -0.04 0.00 -0.42 -0.30 0.19
7. 潜在的スラック 0.24 0.39 -0.04 -0.04 -0.02 -0.02 0.04 -0.04
8. 破綻からの距離 9.84 3.94 0.13 -0.40 -0.08 -0.14 -0.07 0.00 -0.31
9. 市場拡大への依存度 9.18 5.78 0.09 -0.62 -0.29 -0.31 0.02 0.19 -0.21 0.42
10. 市場の競争の激しさ 0.12 0.02 0.00 0.01 -0.08 -0.15 0.05 0.25 0.20 -0.15 0.07
11. 競合企業の営業職員の
平均増加
率 -6.30 13.84 0.01 0.06 0.09 0.16 -0.05 -0.07 -0.02 -0.01 -0.04 -0.18
12. 潜在的市場規模 (対数) 14.58 0.77 -0.01 -0.08 -0.05 -0.16 0.04 0.03 -0.04 0.13 0.06 -0.15 -0.42
13. 取締役会の規模 10.31 3.75 -0.06 0.47 0.22 0.54 -0.15 -0.08 0.11 -0.38 -0.48 0.16 0.02 -0.09
14. 社外取締役比
率
0.03 0.11 0.00 0.13 0.04 0.24 -0.18 -0.13 -0.13 -0.02 -0.15 -0.21 0.07 -0.03 0.11
15. 新任のCEO 0.19 0.40 0.01 -0.10 -0.15 -0.13 -0.04 0.08 0.00 0.07 0.09 -0.04 -0.02 0.03 -0.10 0.03
16. CEOの会長兼任 0.03 0.16 0.03 -0.30 0.01 0.22 -0.15 -0.02 -0.02 0.17 0.47 -0.08 0.05 -0.01 -0.13 0.12 -0.01
17. 新任の社外CEO 0.02 0.12 0.03 -0.24 -0.06 -0.06 0.02 -0.06 0.11 0.04 0.10 0.01 -0.02 0.01 -0.07 -0.03 0.26 -0.02
18. CEOの年齢 57.83 6.59 -0.03 0.46 0.30 0.32 -0.17 -0.04 0.00 -0.02 -0.28 0.06 -0.01 0.01 0.43 0.02 -0.29 0.07 -0.08
19. CEOの学歴 0.05 0.23 0.01 -0.34 -0.02 -0.18 0.14 -0.04 -0.04 -0.01 0.10 -0.09 0.02 0.01 -0.17 -0.06 0.04 -0.04 -0.03 -0.54
20. CEOの在職年数 3.77 2.49 -0.02 0.29 0.15 0.15 0.02 -0.08 -0.01 -0.16 -0.21 0.08 0.02 -0.05 0.22 0.16 -0.51 0.03 -0.14 0.53 -0.12
21. 市場拡大業績
- アスピレーション
-0.17 1.61 0.05 -0.37 -0.06 -0.15 -0.01 0.13 -0.12 0.19 0.65 0.08 -0.01 0.02 -0.34 -0.18 0.01 0.42 0.06 -0.11 0.04 -0.07
22. 市場保持業績
- アスピレーション
-0.09 0.71 0.02 -0.35 -0.06 -0.26 0.00 0.16 -0.14 0.31 0.56 0.11 -0.03 0.02 -0.41 -0.28 0.04 0.28 0.14 -0.11 0.03 -0.09 0.70
23. 市場業績
- アスピレーション (非分割)
-0.09 0.75 0.03 -0.37 -0.06 -0.25 0.00 0.16 -0.15 0.31 0.59 0.11 -0.03 0.02 -0.42 -0.28 0.04 0.31 0.14 -0.11 0.03 -0.09 0.77 0.99
24. 市場拡大業績
- アスピレーション (if > 0)
0.43 0.94 0.06 -0.30 0.00 0.25 -0.12 0.01 -0.16 0.22 0.61 0.04 0.04 -0.04 -0.15 -0.03 -0.06 0.61 0.02 0.03 -0.06 -0.01 0.75 0.45 0.51
25. I (市場拡大業績
> アスピレーション)
0.49 0.50 0.09 -0.29 -0.10 -0.22 0.02 0.13 -0.17 0.25 0.58 0.17 -0.08 0.04 -0.27 -0.12 0.03 0.15 0.07 -0.18 0.09 -0.07 0.64 0.52 0.55 0.47
26. 市場拡大業績
- アスピレーション (if < 0)
-0.60 1.09 0.02 -0.28 -0.10 -0.44 0.09 0.19 -0.03 0.09 0.44 0.09 -0.05 0.06 -0.37 -0.24 0.07 0.09 0.06 -0.19 0.12 -0.09 0.83 0.65 0.70 0.25 0.54
27. 市場保持業績
- アスピレーション (if > 0)
0.20 0.36 0.02 -0.26 0.01 0.19 -0.17 0.05 -0.24 0.35 0.44 -0.09 0.04 -0.01 -0.19 -0.05 0.00 0.42 0.18 0.05 -0.11 -0.06 0.50 0.73 0.72 0.56 0.35 0.26
28. I (市場保持業績
> アスピレーション)
0.55 0.50 0.08 -0.21 -0.07 -0.28 -0.04 0.21 -0.30 0.34 0.56 0.07 -0.06 0.07 -0.32 -0.16 0.02 0.13 0.02 -0.12 0.01 -0.06 0.52 0.69 0.69 0.32 0.58 0.50 0.50
29. 市場保持業績
- アスピレーション (if < 0)
-0.29 0.52 0.02 -0.31 -0.08 -0.49 0.12 0.19 -0.03 0.19 0.46 0.21 -0.06 0.03 -0.44 -0.36 0.06 0.09 0.07 -0.18 0.12 -0.08 0.62 0.88 0.87 0.22 0.47 0.72 0.31 0.61
a n = 9,403




企業年齢 (対数) -14.93 ** (2.91) -9.02 ** (2.76) -11.34 ** (2.81) -8.86 ** (2.86) -7.55 ** (2.80) -7.72 ** (2.82)
企業の収益性 -88.47 ** (25.79) -92.63 ** (25.33) -94.09 ** (25.55) -96.28 ** (25.45) -95.59 ** (25.30) -95.60 ** (25.32)
企業規模 (対数) -8.38 ** (1.37) -7.04 ** (1.35) -6.93 ** (1.37) -7.44 ** (1.37) -7.35 ** (1.35) -7.39 ** (1.36)
吸収されたスラック 2.49 (3.69) 3.91 (3.68) 3.64 (3.69) 3.35 (3.72) 3.23 (3.71) 3.20 (3.71)
吸収されていないスラック -65.60 ** (17.95) -63.93 ** (17.88) -65.86 ** (17.91) -64.06 ** (17.94) -62.57 ** (17.91) -63.13 ** (17.94)
潜在的スラック -1.75 (1.38) -1.16 (1.37) -1.63 (1.37) -1.26 (1.37) -1.36 (1.37) -1.37 (1.37)
破綻からの距離 1.70 ** (0.20) 1.71 ** (0.20) 1.70 ** (0.20) 1.65 ** (0.20) 1.64 ** (0.20) 1.63 ** (0.20)
市場拡大への依存度 0.36 ** (0.09) 0.21** (0.10) 0.36 ** (0.09) 0.06 (0.12) -0.00 (0.12) -0.00 (0.12)
市場の競争の激しさ 0.27 (63.84) 14.54 (63.85) 7.55 (63.84) 10.81 (63.86) 17.44 (63.86) 17.34 (63.86)
競合企業の営業職員の平均増加
率
0.02 (0.03) 0.02 (0.03) 0.02 (0.03) 0.02 (0.03) 0.03 (0.03) 0.03
潜在的市場規模 (対数) 10.15 (17.17) 11.49 (17.16) 10.47 (17.17) 13.84 (17.18) 14.51 (17.18) 14.54 (17.18)
取締役会の規模 -0.02 (0.18) 0.05 (0.18) -0.04 (0.18) 0.14 (0.18) 0.15 (0.18) 0.14 (0.18)
社外取締役比
率
5.70 (3.85) 3.61 (3.88) 5.55 (3.85) 4.28 (3.93) 4.29 (3.93) 4.28 (3.93)
新任のCEO -0.63 (0.82) -0.48 (0.82) -0.52 (0.82) -0.50 (0.83) -0.48 (0.83) -0.48 (0.83)
CEOの会長兼任 -2.32 (2.92) -2.18 (2.89) -1.99 (2.90) -3.12 (2.99) -3.98 (3.00) -3.94 (3.00)
新任の社外CEO 5.86 † (2.52) 6.39 * (2.52) 5.99 * (2.52) 6.48 † (2.53) 6.99 ** (2.53) 7.00 ** (2.53)
CEOの年齢 -0.05 (0.14) 0.00 (0.14) 0.01 (0.14) -0.00 (0.14) 0.01 (0.14) 0.01 (0.14)
CEOの学歴 9.63 ** (2.42) 9.03 ** (2.41) 9.53 ** (2.41) 8.63 ** (2.42) 8.63 ** (2.41) 8.67 ** (2.41)
CEOの在職年数 -0.10 (0.21) -0.13 (0.21) -0.16 (0.21) -0.14 (0.21) -0.12 (0.21) -0.12 (0.21)
市場拡大業績 - アスピレーション 0.77 ** (0.28)
市場保持業績 - アスピレーション -4.12 ** (0.75)
市場業績 - アスピレーション (非分割) -2.78 ** (0.66)
市場拡大業績 - アスピレーション (if > 0) 1.29 * (0.55) -1.16 (0.97) -1.08 (0.99)
市場拡大業績 - アスピレーション (if < 0) 0.07 (0.39) 0.18 (0.40) 0.15 (0.40)
I (市場拡大業績 > アスピレーション) 1.65 * (0.79) 1.96 * (0.80) 1.79 * (0.88)
市場保持業績 - アスピレーション (if > 0) -6.49 ** (1.49) -7.18 ** (1.50) -7.12 ** (1.50)
市場保持業績 - アスピレーション (if < 0) -2.74 ** (1.01) -2.51 * (1.01) -2.42 * (1.03)
I (市場保持業績 > アスピレーション) 0.13 (1.02) -0.66 (1.04) -0.45 (1.13)
市場拡大業績 - アスピレーション (if > 0)
× I (市場保持業績 > アスピレーション)
3.21 ** (1.04) 3.09 ** (1.07)
市場拡大業績 - アスピレーション (if < 0)














386.45 401.75 394.76 411.19 410.50 419.11
9403 9403 9403 9403 9403
0.00
652.03 642.12 647.97 639.40 649.63 599.13
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
-43230.8
含む 含む 含む 含む 含む 含む
-43254.1 -43240.3 -43245.9 -43235.6 -43230.9
含む
モデル1 モデル2 モデル3 モデル4 モデル5 モデル6
含む 含む 含む 含む 含む




企業年齢 (対数) -7.22 ** (2.73)
企業の収益性 -96.29 ** (25.25)
企業規模 (対数) -7.13 ** (1.35)
吸収されたスラック 3.43 (3.69)
吸収されていないスラック -61.38 ** (17.88)
潜在的スラック -1.04 (1.37)













新任の社外CEO 6.76 ** (2.53)
CEOの年齢 -0.00 (0.14)
CEOの学歴 8.80 ** (2.41)
CEOの在職年数 -0.15 (0.21)
市場拡大業績 - アスピレーション 0.27 (0.38)
市場保持業績 - アスピレーション -2.91 ** (1.00)
市場拡大業績 - アスピレーション
× I (市場拡大業績 > アスピレーション)
1.32 † (0.70)
市場保持業績 - アスピレーション

























† p < 0.1; * p < 0.05; ** p < 0.01; 両側検定によるものであり、( )内は標準誤差である。
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モデル 4は仮説 4 も分析している。仮説 4は、アスピレーション・レベルに対する市場保持
業績と人的資源配分の負の関係はアスピレーション・レベルを下回ると弱まる、というものであ
った。市場保持業績の係数はアスピレーション・レベルを上回った場合も(b = -6. 29, p <
0.01)、下回った場合も負であり(b = -2.74, p < 0.01)、かつ 1%水準で統計的に有意である。仮
説 3 の分析と同様にワルド検定を行ったところ、傾きの差が 5%の水準で統計的に有意に異な
ることが分かった。すなわち、市場保持業績が人的資源配分を減少させる効果はアスピレー




(市場保持業績 > アスピレーション)の交差項の係数は正であり、かつ 1%水準で有意である
(b = 3.21, p < 0.01)。これはアスピレーション・レベルを上回っている市場拡大業績の傾きは市
場保持業績がアスピレーション・レベルを下回っている時(I = 0)よりも、上回っている時(I = 1)
の方が大きくなることを示している。念のため、アスピレーション・レベル以下の市場拡大業績
の変数と指標変数 I (市場保持業績 > アスピレーション)の交差項をモデル 6 として作成した。
モデル6においても、市場拡大業績の変数と指標変数 I (市場保持業績 > アスピレーション)
の交差項の係数は正であり、かつ 1%水準で有意であり、モデル 5 と同様である(b = 3.09, p <
0.01)。従い、モデル 5 とモデル 6 は仮説 5 を強力に支持している。
頑健性チェック. 表4-2のモデル4はアスピレーション・レベルの上下で係数が有意に異なる





数は有意水準 10%で負の値をとっており、アスピレーション・レベルを上回っている(I = 1)と市





















けして反応することを示したことである(Cyert & March, 1963)。企業がもつ目標は単一ではな
く、複数の目標をもつことが指摘されている(Gavetti et al., 2012)。複数の目標をどのように追
求するかについて、Ethiraj and Levinthal (2009)のようにコンピューター・シミューレーションを
用いて探索した研究や Nason et al. (2018)のように概念的に検討している研究はある。しかし、
































製品・サービスの導入を実現できる(Beamish & Lupton, 2009)。JV はパートナーがもつ補完的
な経営資源を利用できるからである。他方、概念的研究である Pearce (1997)は、パートナー
間に交渉活動(bargaining activity)が生じるため、JV はハイアラーキー(すなわち、非 JV 企業)





本研究は日本の石油化学産業(石化産業)における JV と非 JV 企業を対象に、他社の設備
増強行動に対する競争レスポンス・スピードを分析する。日本の石化産業では 1950 年頃から
継続的に、生産技術やプラントの建設、運営に関するノウハウの知識移転を目的として、数多
くの JV が設立された(真保, 2008; 2010)。本研究は競争ダイナミクス研究の代表的な分析枠
組みである AMC フレームワーク(awareness–motivation–capability framework; Chen, 1996)を
用いて JV の性質が競争レスポンス・スピードへ与える影響を統合的に分析し、次の 4 つのこ
とを発見した。第 1に、JVは非 JV企業よりもレスポンスの策定が遅い。第 2に、JVは非 JV企
業よりもレスポンスの実行が速い。第 3に、レスポンスの規模が大きいほど、JVは非 JV企業よ
りもレスポンスの策定がさらに遅くなる。第 4 に、レスポンスの規模が大きいほど、JV は非 JV
企業よりもレスポンスの実行がさらに速くなる。
2. 理論的背景と仮説
2.1. 競争レスポンス・スピードと JV の資源の補完性、交渉活動
競争レスポンス・スピードとは、ある競合企業がアクションを始めてから当該企業がレスポンス




競争優位を失い(Ferrier et al., 1999)、レスポンスを行った企業(レスポンダー)は競争優位を
獲得することが分かっている(Smith et al., 1991)。
レスポンス・スピードの先行要因としてアクターやレスポンダー、アクション、レスポンス、産業
の競争環境のあらゆる特性が既存研究で挙げられている(Smith et al., 2001)。特に、レスポン
ダーの特性に関しては、組織構造の複雑性(Smith et al., 1989)や企業規模(Chen &
Hambrick, 1995)、トップ・マネジメント・チーム(TMT)の異質性(Hambrick et al., 1996)、多国籍




Chen and Hambrick (1995)や Hambrick et al. (1996)は、レスポンス・スピードを策定と実行の
2 段階に分けて分析している。前者はレスポンス策定スピード(response generation speed,
Hambrick et al., 1996)、あるいはレスポンス発表スピード(response announcement speed,
Chen & Hambrick, 1995)と呼ばれ、アクションに対するレスポンスの策定と発表にかかる時間
を表す。後者はレスポンス実行スピード(response exectitopm speed, Chen & Hambrick, 1995;







理論を土台とし、各パートナーが固有の資源を JV に移転し、JV がそれらを組み合わせること
で新しい能力を創出、あるいは既存の能力を強化することを指す(Harrison, Hitt, Hoskisson,
& Ireland, 2001)。資源の補完性は企業がJVを設立する主たる動機であり、JVを設立しようす




















Chen (1996)が提示した AMC フレームワークはアウェアネス(awareness)、モチベーション
(motivation)、ケイパビリティ(capability)の 3 つの競争行動ドライバーが企業の競争行動を形
づくるとしたモデルである(Chen & Miller, 2012)。初期の研究である Chen (1996)の分析対象
はアクションやレスポンスが行われる可能性(likelihood)であったが、Chen et al. (1992)や Yu





らい場合や(Smith et al., 1991)、レスポンダーの TMT における職能や在職期間、教育レベル





では、不可逆的なアクション(Chen & Macmillan, 1992)や特定の競合企業だけでなく市場全





例えば、Smith et al. (1991)は組織構造が複雑で情報処理経路が長いレスポンダーほどケイ
パビリティが低くなるため、レスポンスの策定が遅くなることを仮説として提示している。ただし、
Smith et al. (1991)の実証分析の結果はこの仮説を支持していない。













Chen and Hambrick (1995)や Hambrick et al. (1996)にならい、競争レスポンス・スピードを策
定スピードと実行スピードの 2 段階に分けて分析する。石化産業での設備増強行動では、創
発的戦略(emergent strategy, Mintzberg & Waters, 1985)のように実行のプロセスで当初の戦




















































ラーキーをまたがった交渉活動がある JV は、非 JV 企業よりもレスポンスのモチベーションを
一致させづらいと考えられる。ここまでの議論から、石化産業における JV のレスポンス策定ス
ピードについて次の仮説を提示する。
















を目的として設立された(真保, 2008; 2010)。JV は不足したエンジニアを複数のパートナーか
ら受け入れることで、レスポンスとしての設備増強を実行するケイパビリティを高められる。また、
パートナーが JV のエンジニアを教育することで、暗黙知を含む高度なノウハウを身に付けさ
せることができる(Yiu & Makino, 2002)。そのため、他の条件が同じであれば、JVはパートナー
間の補完性により、非 JV 企業よりも迅速な設備増強を行うケイパビリティを持つことができる。
従って、石化産業の JV によるレスポンス実行スピードについては次の仮説を提示する。




























そのため、JV は非 JV 企業に比べて規模の大きいレスポンスを実行するケイパビリティが不足
しにくい。
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年度末時点の生産指数は対 2000 年度比で 2.3%に増加した。重化学工業通信社(2001)によ
ると、2000 年度末時点における石化製品の需要の内訳は、合成樹脂(58%)、合成ゴム(14%)、
合成繊維(7%)、合成洗剤・界面活性剤(4%)、塗料(4%)、その他(13%)である。
調査対象期間である 1993 年から 2004 年までの JV は技術やノウハウの獲得だけでなく、リ
ストラクチャリングの目的をもつ可能性がある。例えば、Ushijima (2010)は 2000 年前後の日本
の製造業で設立されたJVの多くが主に需要の減少や国際競争に対応するための手段として
用いられていたことを報告している。筆者による石化企業の関係者らへのインタビューからは、














本研究では Yu and Cannella (2007)のプロセス・ベース・アプローチから、アクションとレスポ
ンスのペアを特定している。石化産業では最後に行われた設備増強量が業界全体の最新の
製品供給量を決定し、その後の設備増強の採算性に影響を与える。そのため、1 つ 1 つの設
備増強(アクション)が直後のレスポンスの機会を作り出していると捉え、任意のレスポンスの直
前に行われた競合他社による設備増強をアクションとしてみなした。ただし、同じ企業が連続
して設備増強を実施した場合は、レスポンスが無かったものとみなした(Yu & Cannella, 2007)。
なお、同じ製品分野に JV とパートナーが共存していないことをデータセット上で確認してい
る。











まず、ジョイント・ベンチャーはレスポンスを行う企業が JVであれば 1をとり、非 JV企業であれ
ば 0 をとるダミー変数である。株主として 5%以上の株式を保有する事業会社が 2社以上存在





ーションを高めるからである(Smith et al., 1989)。次に、アクターとレスポンダーの企業規模を
コントロールするため、アクターの従業員(自然対数)およびレスポンダーの従業員(自然対数)
を作成した。企業規模は競争行動を行うケイパビリティを高める可能性があるからである
(Hambrick et al., 1996)。さらに、アクターの上場とレスポンダーの上場を示すダミー変数をモ
デルに入れている。上場企業は株主からのプレッシャーを感じ、迅速に競争行動を行うモチ
ベーションが高いためである(Chen & Hambrick, 1995)。
複数の製品分野で生産している企業が存在するため、Yu and Cannella (2007)と同様にアク
ターとレスポンダー間のダイアド・レベルの多市場接触をコントロール変数としてモデルに含
めている。アクターと共有する市場が多いほど、そのアクターのアクションに対してレスポンダ
























表 5-1 は策定と実行の各データセットの概要である。データセットを策定と実行の 2つに分





プルサイズは JV による 19 回と非 JV 企業による 96 回の合計 115 回であり、実行スピードは
JVによる 16 回と非 JV企業による 84 回の合計 100 回である。各変数の記述統計量と相関係
数については表 5-2(策定スピード)および表 5-3(実行スピード)に示している。
コックス比例ハザードモデルによる分析結果は表 5-4 に記載している。モデル 1から 3 まで
はレスポンス策定スピードを従属変数としたモデルであり、モデル4から6までは実行スピード
を従属変数としたモデルである。モデル 1および 4 はコントロール変数のみのモデルであり、
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これらに独立変数を加えたものがモデル 2 と 5である。モデル 3 と 6にはさらに独立変数の交
差項を追加したモデルである。
表中の係数はハザード比である。例えば、係数が2であれば独立変数が1単位増えたとき、
ハザード(設備増強の発表あるいは稼働)が生じる可能性が 2 倍になる。逆に、係数が 0.5 で
あれば独立変数が 1 単位増えたとき、ハザードが生じる可能性が半分になる。すなわち、係
数が 1 を超える場合は独立変数の増加によって策定や実行のスピードが速くなり、係数が 1
未満の場合は独立変数が増加によってスピードが遅くなると解釈できる。ただし、非線形モデ
ルを用いているため、交差項の係数は効果の大きさを表しておらず、モデレーティング効果
の向きのみ解釈可能である(Ai & Norton, 2003)。
仮説 1a は JV のレスポンス策定スピードが非 JV 企業のそれに比べて遅いことである。モデ
ル 2 におけるジョイント・ベンチャーのハザード比は 0.24 (p < 0.01)であり、これは JV が非 JV
企業の 24 %のスピードで策定することを意味しており、仮説 1a を強く支持している。対照的に、
仮説 1b は JV のレスポンス実行スピードが非 JV 企業のそれに比べて速いことである。モデル
5におけるジョイント・ベンチャーのハザード比は 2.85 (p < 0.10)であり、これは JV が非 JV 企
業の 2.85 倍のスピードで実行することを示している。有意水準は 10%と弱いながらもモデル 5
は仮説 1b を支持している。
仮説 2a と 2b は、それぞれ仮説 1a と 1b で示した関係性へのモデレーティング効果につい
てである。仮説2aでは、レスポンスの規模が大きいほど、JVのレスポンス策定スピードは非JV
企業のそれよりもさらに遅くなることを主張した。モデル 3 におけるジョイント・ベンチャーとレス
ポンスの生産設備増強量の交差項のハザード比は0.96 (p < 0.05)であり、これはレスポンスの
生産設備増強量が増えるほど、JV のレスポンス策定スピードが非 JV 企業のそれよりもさらに
遅くなることを示している。従い、モデル 3 は仮説 2a を支持している。一方、仮説 2b では、レ
スポンスの規模が大きいほど、JVのレスポンス実行スピードは非 JV企業のそれよりもさらに速
くなることを主張した。モデル 6 におけるジョイント・ベンチャーとレスポンスの生産設備増強量
の交差項のハザード比は 1.04 (p < 0.10)であり、これはレスポンスの生産設備増強量が増え
るほど、JV のレスポンス実行スピードが非 JV 企業のそれよりもさらに速くなることを示している。




企業数 48 社 42 社
うち、JV 15 社 13 社
うち、非 JV 企業 33 社 29 社
レスポンスの回数 115 回 100 回
うち、JV によるもの 19 回 16 回
うち、非 JV 企業によるもの 96 回 84 回
製品分野 30 分野 29 分野
1 社が生産している製品分野数 平均 1.71 分野
最小 1 分野、最大 6 分野
平均 1.71 分野
最小 1 分野、最大 6 分野
1 製品分野あたりの企業数 平均 4.43 社
最小 3 社、最大 10 社
平均 5.57 社
最小 3 社、最大 25 社
1 製品分野あたりの設備増強回数 平均 7.4 回
最小 3 回、最大 9 回
平均 3.4 回
最小 3 回、最大 9 回
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表 5-2. レスポンス策定スピードの記述統計と相関係数
変数 平均値 標準偏差 1 2 3 4 5 6 7 8
1 レスポンス策定スピード 410.08 438.01
2 アクションの生産設備増強量 3.27 6.18 -0.03
3 アクターの従業員(自然対数) 7.36 1.79 0.01 0.08
4 アクターの上場 0.56 0.50 0.20 0.03 0.73
5 レスポンダーの従業員(自然対数) 7.73 1.60 0.20 -0.12 0.32 0.29
6 レスポンダーの上場 0.63 0.48 0.21 -0.17 0.22 0.27 0.80
7 多市場接触 0.45 0.34 0.02 0.01 0.06 0.05 -0.16 -0.12
8 ジョイント・ベンチャー 0.17 0.37 -0.03 0.03 -0.19 -0.07 -0.72 -0.54 0.12
9 レスポンスの生産設備増強量 3.66 7.18 -0.11 0.22 -0.16 -0.26 -0.04 -0.04 -0.07 0.02
N=115. 絶対値が 0.18 より大きい相関係数は 5%水準で有意である。
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表 5-3. レスポンス実行スピードの記述統計と相関係数
変数 平均値 標準偏差 1 2 3 4 5 6 7 8
1 レスポンス実行スピード 399.04 317.05
2 アクションの生産設備増強量 3.41 6.50 -0.06
3 アクターの従業員(自然対数) 7.58 1.81 -0.08 0.06
4 アクターの上場 0.55 0.50 -0.09 0.04 0.60
5 レスポンダーの従業員(自然対数) 7.79 1.56 -0.01 -0.14 0.21 0.31
6 レスポンダーの上場 0.65 0.48 -0.05 -0.17 0.19 0.39 0.80
7 多市場接触 0.41 0.32 0.29 0.05 -0.06 -0.03 -0.24 -0.12
8 ジョイント・ベンチャー 0.16 0.37 -0.08 0.04 -0.18 -0.21 -0.75 -0.54 0.17
9 レスポンスの生産設備増強量 4.03 7.61 0.06 0.21 0.09 -0.03 -0.06 -0.05 -0.03 0.01
N=100. 絶対値が 0.20 より大きい相関係数は 5%水準で有意である。
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表 5-4. コックス比例ハザードモデルによる分析結果
係数はハザード比であり、( )内は頑健標準誤差の値である。 *p < 0.10; **p < 0.05; ***p <0.01.
レスポンス策定スピード レスポンス実行スピード





































































































サンプルサイズ N 115 115 115 100 100 100
対数擬似尤度 -419.08 -413.87 -413.09 -352.26 -350.62 -350.20


























パートナーの特徴やパートナー間の相性、所有構造など、一口に JV と言っても JV間に差異
がある(Beamish & Lupton, 2009)。これらの特徴の違いが JV の意思決定や行動のスピードに










3 つ目の限界は、レスポンスの策定と実行の独立性である。本研究はChen and Hambrick







Cyert and March (1963)は組織目標の概念を提示すると同時に、組織は 1つの目標だけで
なく、複数の目標を持つことを指摘していた。企業の収益性や規模などの全般的な目標は一
般的過ぎるため、組織は全般的目標だけで業績を評価し、意思決定を行うことは困難である
からである。特に、Cyert and March (1963)は目標の種類として特定目標と下位目標の存在と
役割を示し、連合体の構成員による交渉プロセスの結果である企業の意思決定で不可欠な
役割をもつことを当初から指摘していた。また、組織目標に関する既存の実証研究の多くは








































レベルをスプライン関数として算出し、独立変数を作成した(Marsh & Cormier, 2001)。また、
資産運用でのリスクテイキングを示す従属変数はソルベンシー・マージン比率の内訳である
資産運用リスク相当額を用いた。分析の結果、仮説 1 と仮説 2 のいずれも強く支持された。









るからと考えた(Nason et al., 2018)。また、仮説 3として業績が市場拡大目標のアスピレーショ
ン・レベルを上回ると、仮説 1 の正の効果は強まることを提示した。これはハウスマネー効果
によりリスク選好的になるためと考えられる(Thaler & Johnson, 1990)。一方で、仮説 2は市場
保持目標に対する業績はその地域での営業職員の配分と負の関係にあることである













2009)。結果は、仮説 1 から仮説 5 までのすべての仮説を支持している。
研究 3. 研究 3 は複数のパートナー企業をもつ JV の競争レスポンス・スピードを分析してい
る。本研究では、競争レスポンス・スピードをレスポンス策定スピードと実行スピードの 2 段階
に分け(Hambrick et al., 1996)、AMC フレームワークにより仮説を導いている(Chen, 1996)。
仮説 1a はレスポンス策定スピードは非 JV 企業のそれよりも遅いことである。パートナー間の
交渉行動が JV のアウェアネスとモチベーションを低下させると考えた(Pearce, 1997)。対照的
に仮説 1b ではレスポンス実行スピードは非 JV 企業のそれよりも速いことを提示した





















研究 1. 研究 1は、特定目標の業績からのフィードバックが対応関係にない他の行動におけ
るリスクテイキングへ影響を与えることを明らかにしたことで企業行動理論に貢献している。第
2 章でレビューしたように、既存研究では特定目標の業績によるフィードバックがその業績を
改善するためのリスクテイキングを促すことを示していた(Gaba & Bhattacharya, 2012; Joseph
et al., 2016; Kim et al., 2015; Rowley et al., 2017; Tyler & Caner, 2016)。しかしながら、特定
目標からのフィードバックが特定目標とは異なる目標に対応する行動へ与える影響はほとん




















研究 2. 研究 2 は、市場シェア目標の 2 つの下位目標の存在を確認し、それぞれが人的資
源配分に異なる影響を与えていることを示した点で企業行動理論に貢献している。既存研究
では組織は全般的目標をいくつかの下位目標に分解して追求していることを指摘していたが、
実証的な分析は行われていなかった(佐々木, 2017a; Cyert & March, 1963)。下位目標が研
究課題として重要なのは、異なる選好や役割をもつ経営者や従業員で構成される組織では











た(Cyert & March, 1963)。企業はまず自社の存続に重要な市場保持目標に注意を向け、市
場保持目標が満たされたときに市場拡大目標へ注意を振り向ける傾向を観察した(Ocasio &
Joseph, 2005)。
本研究は下位目標を KPI(key performance indicator)として適切に設定することで、全般的
目標の最適化を促せることを実務家へ提案しうる。組織では分業を通じて下位目標が最適化
され、全般的目標が犠牲にされる場合がある。特に、下位部門が下位目標に対して責任を負
っている場合はその傾向が顕著になる(Cyert & March, 1963)。ビジネス・インテリジェンスの
発展と普及に伴い、現在の実務では細かな定量的指標を収集し、分析することが容易になっ
ている。適切なインセンティブを下位目標に与えることで、ROA や ROE などの全般的目標を
最適化することが可能になろう。
研究 3. 研究 3 は、JV アライアンス内の複数目標が JV の競争レスポンス・スピードに及ぼす
影響を明らかにしたという点で組織目標の理論に貢献している。JV はパートナー間の共通の
目標を達成するためにデザインされた組織であるが、実際の利害関係はパートナー間で一

















産業のコンテキスト. 3 つの定量的研究のコンテキストは 2000 年から 2015 年までの生命保









グ(第 3 章)や営業職員の配分(第 4 章)、生産設備増強(第 5 章)はリスクテイキングという構成



















集合である」(Cyert & March, 1963: 50)。この言葉にあるように、企業は異なる関心や利害を
もった個々の経営者の集合体であり、個人やグループのあいだの交渉プロセスこそが企業の
目標を形成している。本研究では構成員の特徴や交渉プロセスは直接観察していないが、
今後これらを分析することで特に次の 3 つの点を解明することを期待できる。1 つ目は、目標
が動態的にどのように形成されるかである。組織に新しい構成員が加わったり、既存の構成
員が外れたりすれば、組織の目標は変化する(Cyert & March, 1963: 162)。組織の構成員の
特徴を時系列で分析することができれば、組織の目標がどのように形成されていくかを理解
できる可能性がある。2 つ目は、複数ある組織目標からどの目標が優先されるか、である。組
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